
                                                      

 1 
重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 动态事项 

公司发布 2017 年年报，实现主营业务收入人民币 2,490.2 亿元，同

比增长 4.6%；利润总额达到 23.8 亿元，归属于母公司净利润为 4.3 

亿元，同比增长 176.4%。 

 事项点评 

2017 年公司业绩快速增长 

公司实现主营业务收入 2,490.2 亿元，同比增长 4.6%；利润总额达到

23.8 亿元，归属于母公司净利润为 4.3 亿元，同比增长 176.4%。2017

年公司发生与光改相关的资产报废损失 29 亿元，剔除此影响，公司

的利润总额达到 52.8 亿元，归属于母公司的净利润达到 11.5 亿元，

同比增长 647.1%。 

资本开支大幅度下滑，运营状况大幅度改善 

公司 2017 年的资本开支 421.3 亿元，同比下降了 41.6%。得益于收入

的改善及资本开支的大幅度下降，公司自由现金流达到 492.1 亿元，

同比提升 5.6 倍。同时 2017 年公司完成混合所有制改革，公司的资

本实力大幅度增强，资产负债率由 62.6%下降至 46.5%。公司移动主

营业务收入达到 1,564.4 亿元，同比增长 7.9%，高出行业平均 2.2

个百分点。2017 年公司 4G 用户净增 7033 万户，总数达到 17,488 

万户，4G 用户市场份额同比提高 3.7 个百分点；4G 用户占移动出

账用户比例达到 61.5%，同比提高 21.9 个百分点。 

手机上网收入快速增长，流量消费爆发增长 

公司发力流量经营，创新推出并规模化推进 2I2C、2B2C、以冰激凌

为代表的中高端套餐等转型产品，细分市场，精准营销，以低营销成

本高效触达目标用户，特别是年轻人市场，实现 4G 用户规模突破。

公司加快向“流量+内容”的创新经营模式转型，大力推广流量型产

品，叠加内容和权益，释放流量价值，移动数据业务保持强劲增长势

头。2017 年公司手机上网收入同比增长 28.8%，达到 921.4 亿元；

手机用户月户均数据流量达到 2433MB，同比增长 359.0%，仍具有

巨大增长潜力。 

2017 年公司在重点创新业务领域实现新的突破，实现 ICT 业务收入

33.2 亿元，同比增长 11.0%；IDC 及云计算业务收入达到 110.2 亿

元，同比增长 16.6%；物联网业务收入达到 14.1 亿元；大数据业务

收入达到 1.6 亿元。 
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 基本数据（最新） 

 报告日股价（元）                   5.59 元 

 12mthA 股价格区间（元） 5.45/9.29 

 总股本（百万股） 31028 

 无限售 A 股/总股本                    68% 

 流通市值（亿元）                     1185 

 每股净资产（元）                      5.96 

 PBR（X）                             0.94 

 主要股东（最新） 

 中国联合网络集团                   37.70%                                

 中国人寿保险 CT001 计划             10.6%                                

 收入结构（17Y） 

语音业务 21.5% 

非语音业务 78.5% 
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公司完成混合所有制改革，与战略股东推动创新型业务 

公司的完成混合所有制改革，公司通过非公开发行、联通集团老股转

让，成功引入 14 家战略投资者，在公司层面获得引入资金 750 亿元，

混改资金主要用于 4G 能力提升，5G 组网技术验证、相关网络试商用

建设项目，以及创新业务建设项目。年内公司借助腾讯及多家大型互

联网公司线上营销触点，线上线下协同发展，以低成本获取 2I2C 用

户约 5000 万户；与百度在物联网、人工智能、大数据等领域深度合

作；与腾讯和阿里巴巴在云业务层面开展深度合作，相互开放资源及

能力；与京东、阿里巴巴、苏宁联手打造智慧生活体验店，积极探索

新零售业务模式；与各战略投资者在基础通信业务领域开展深度合作，

促进资源共享与业务协同。 

 投资建议。公司 2018/2019/2020 年销售收入为 2806.15、2853.62、

2908.84 亿元。 归属母公司净利润 38.6、56.88、62.77 亿元的预测， 

EPS 为 0.124、0.183、0.202 元。考虑到公司业务好转，业绩快速增

长，我们维持公司“谨慎增持”评级。 

 风险提示。大规模投资影响折旧，运营商新业务低于预期。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.

百万元） 
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 274,197 274,829 280,615 285,362 290,884 

年增长率（%） -1.03% 0.23% 2.11% 1.69% 1.93% 

归属于母公司净利

润 
154 426 3,860 5,688 6,277 

年增长率（%） -95.56% 176.50% 806.21% 47.33% 10.36% 

每股收益（元） 0.005 0.014 0.124 0.183 0.202 

PE 1126 399 45 30 28 

数据来源：wind，上海证券整理（股价以 2018 年 4 月 12 日收盘价）
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利润表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

        营业收入 277048.5

3  

274196.7

8  

274828.9

5  

280614.9

7  

285361.8

7  

290883.5

0    减: 营业成本 207704.3

2  

211584.0

1  

206976.7

2  

210461.2

3  

212594.5

9  

216708.2

1          营业税金及附加 884.72  1064.09  1282.03  1309.02  1331.16  1356.92  

        营业费用 31965.06  34646.23  34085.46  35076.87  34243.42  34906.02  

        管理费用 19839.82  19873.90  21333.65  21046.12  21402.14  21816.26  

        财务费用 6493.42  3854.99  4079.01  637.67  -435.95  -1266.14  

        资产减值损失 4089.79  4177.14  3960.13  2000.00  2000.00  1800.00  

  加: 投资收益 -405.33  743.03  1700.16  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 45.15  -14.22  -6.41  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 5711.21  -274.77  4805.70  10084.06  14226.50  15562.23  

  加: 其他非经营损益 8155.51  856.03  864.66  -532.49  -532.49  -532.49  

        利润总额 13866.73  581.26  5670.36  9551.57  13694.01  15029.74  

  减: 所得税 3432.33  101.34  2615.54  2987.89  4023.50  4357.43  

        净利润 10434.39  479.92  3054.82  6563.68  9670.51  10672.30  

  减: 少数股东损益 6962.80  325.84  1258.11  2703.22  3982.75  4395.34  

        归属母公司股东净利

润 

3471.59  154.07  426 3860.46  5687.76  6276.97  

资产负债表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

        货币资金 14550.66  19874.26  32366.27  145758.8

2  

233102.2

0  

376121.1

0          应收和预付款项 30312.20  48946.23  29975.39  49012.82  31258.03  50566.02  

        存货 3945.88  2431.26  2238.57  3924.16  2301.03  4044.61  

        其他流动资产 3372.97  5320.49  5837.53  5837.53  5837.53  5837.53  

        长期股权投资 32974.70  33423.31  35601.71  35601.71  35601.71  35601.71  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 453146.3

2  

449900.0

9  

415334.9

1  

311487.1

1  

207639.3

0  

103991.5

0          无形资产和开发支出 26982.88  26376.75  26212.23  21166.87  16121.51  11076.14  

        其他非流动资产 38314.03  19437.80  15123.68  10464.23  5804.78  5804.78  

        资产总计 603599.6

3  

605710.1

7  

562690.3

0  

583253.2

4  

537666.1

0  

593043.4

0          短期借款 85196.20  76993.73  24318.71  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 220523.0

4  

199792.9

3  

181691.7

3  

223482.8

2  

186206.5

1  

230911.5

0          长期借款 40676.65  40370.88  21454.46  17981.33  0.00  0.00  

        其他负债 23071.45  57974.97  28142.91  28142.91  28142.91  28142.91  

        负债合计 369467.3

4  

375132.5

1  

255607.8

1  

269607.0

7  

214349.4

2  

259054.4

1          股本 21196.60  21196.60  30233.95  30233.95  30233.95  30233.95  

        资本公积 27811.53  27811.53  76346.33  76346.33  76346.33  76346.33  

        留存收益 29674.05  28494.48  28813.05  32673.50  38361.26  44638.23  

        归属母公司股东权益 78682.18  77502.61  135393.3

3  

139253.7

9  

144941.5

4  

151218.5

1          少数股东权益 155364.2

0  

153004.3

6  

171625.0

3  

174328.2

5  

178311.0

0  

182706.3

4          股东权益合计 234046.3

8  

230506.9

7  

307018.3

6  

313582.0

4  

323252.5

4  

333924.8

5          负债和股东权益合计 603513.7

2  

605639.4

8  

562626.1

7  

583189.1

1  

537601.9

6  

592979.2

6  现金流量表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

        经营性现金净流量 90698.82  78864.67  91163.32  143021.4

1  

106088.1

4  

142952.1

3          投资性现金净流量 -91353 -95749 -47333 -999.37  -999.37  -999.37  

        筹资性现金净流量 -1492.41  17903.33  -34665 -28629 17745 1066.14  

        现金流量净额 -2073.68  1175.87  9062.66  113392.5

4  

87343.39  143018.9

0  数据来源：wind，上海证券整理（股价以 2018 年 4 月 12 日收盘价） 
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